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1，はじめに
　日本のコーポレートガバナンスの間題として，経賞者に対する監擬機能が十
分に機能していないことがしばしば指摘される。経営者に対する主な監視機能
として，日本ではメインバンクの役割が強調されてきたが（Aoki　andPatrick，
ed，1995）最近ではメインバンクによる監視の効率性について疑間が提示され
るようになってきている（掘内・花崎，2000）。メインバンク以外の監視機能と
しては茱取締役会，外部取締役，監査役，大株主，榛主総会，証券市場などが
挙げられるが（Stig1it2．1985；H航，！995），過去の実証研究からもこれらの監視
携能が経営者に対して撲能していないのではないかということがいわれてい
る。すなわち，取締役・監査役にとって社長を監視するインセンティブがなく
（Fukao，！995），株主総会は大株主からの白紙委任状を通じて経営側にコント
ロールされている（Ma亡smoto，199！）。また，日本では敵対的な企業買収は盛
んではないため，証券市場も経営者に対する規律付けとしては機能してこな
カ芭った　（Od乳giri，！994）包
　このような状況のもとで，この諭文では経営者のインセンティブに注目す
る。すなわち，経営」者に対して適切なインセンテイブを与えることができるの
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であれば，そのことによってガバナンス構造を改善し，企業業績を向上させる
ことができる可能性がある。監視機能に不備があるような状況でも強い金銭的
なインセンテイブがあれば，経営者は企業業績を上げるためにより努力するで
あろう。
　この論文では，役員による持株と企業の業績の関係を分析する。役員報酬の
決定要因に関しては多くの研究がなされており，日本に関しても実証分析が蓄
積されてきている（Kaplan，！994；Kato，1997；Xu，1997，Abeeta1．，forthcom1ng，
KatoandKubo，fo耐hcoming）。しかしながら，経営者のインセンティブ構造が
企業業績に与える影響に関してはそれほど多くはない。特に日本においては，
役員の持株を通じたインセンテイブについては隈られた分析しかされていな
い。
　そこで，この研究では役員の持株が企業業績に与える影響を分析する。工一
ジェンシ」理論によると，役員は自己が経営する企業の株式を保有することに
より，企業業績を上げるためにより努力すると考えられるため，持株と業績の
間には正の関係がある。この関係を検証するため，日経225インデックスに用い
られている企業のうち銀行等を除いた208社をサンプルとして用いた。データ
の期聞は！992年から1996年までである。
　この論文の主な結論は以下のようにまとめることができる。役員が持株から
得られる利益・損失は一人あたり年間，数百万円程度であり，少なくはない。
また，役員の持株と企業の利益の聞には強い相関関係があることが明らかにさ
れた。いいかえれば，役員の持株比率の高い企業は，そうでない企業と比較し
て，より高い利益をあげている。この結論は工一ジェンシーの理論と整合的で
あり、現在進行中の日本企業のコーポレートガバナンス改革に対して，ある指
針を与えていると考えられる。
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2，仮説
　コーポレートガバナンスにおける最も基本的な問題のひとつは，株主の利害
と経営者の利害の対立をどう解決するかという，いわゆる工一ジェンシー問題
である。すなわち，株主は企業の業績を最太化するように経営者が経営を行う
ことを望む一方，経営者は自己の利害を最大化するように企業を経営する可能
性がある。個々の株主は経営者の行動を監視するための惰報ももたず，またそ
のためのインセンティブも小さいため，結果的に経営者の行動を監視すること
が難しい。
　このような間題に対して，役員報酬等の金銭的なインセンテイブによって役
員の利害と株主の利害を一致させることができるのではないかという可能性が
ある。たとえば，役員報酬が企業業績によって決まるような位組みになってい
るならば，役員は業績を最大化するように努力するであろう。このような観点
から，役員に対する報酬の支払い方法によって企葉業績が変化するかという実
証研究がアメリカを中心になされてきているω（Jensen　and　Murphy，！990b，
Abowd，！990，Mehran，！995，Vafeas，2000）。JensenandMurphy（1990b）や
Abowd（！990）によると，役員報醐が業績に対してより感応的である企業は，そ
うでない企業と比べて高い業艦を上げている。また，Kubo（200工）は英因のデー
タを用いて，同じような結論を出している。一方，Vafeas（2000）は外部取締役
の報酬契約に注目した。その結果によると，外部取締役に対しても業績に応じ
たインセンテイブ契約を用いている企業の業績とそうでない企業の業緯の間に
は有意な差はない。これらに加えてMehran（！995），Sho打et乱（ユ999）はアメリ
（ユ）役負艦醐は企業の業績に対してどれほど感応蜘こ変化するかという研究は非制二多くなされてい
　る（Jense岨a皿dMurpb叉1990a；R⑪鎚口1990；Abowda皿dKap1a聰，ユ鎚9；H貝u即dLieb卯到口，1998；Mur－
ph兄ユ99g）g日本においても晦pla皿（ユ螂λ晦to（1鎚η，Xu（ユ997）、などがあげられるが，その粕論は
　譲文によって異な伊）ている蓼Kapb皿は企業叢穎と役員報醐の間に正の御関があることを強調し，
Katga皿dR⑪cke二は千受員事翼爵田と稿…主利養の狛関カ、弱いことを指壬商しているo
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カや英国のデータを用いて，役員による自社持株に着目して、役員持株が企業
の業績に正の影響を与えていることを示している。すなわち，経営者が自社株
を保有していることで，経営者は会社の業績を向上させ萱自己の利益を最大化
しようとしていると考えられる。
　これらの研究に対して金銭酌なインセンティブが業績に与える影響につい
て，日本のデータを用いたものは少ない。以上の議論から，この研究では次の
仮説を検証する。
仮説：経営者の持株比率と企業の業績の聞には正の相関関係がある。
Morck　eta1巧（2000）は同様の研究を行う際にトービンのQに着目している。
しかしながら，日本の企業においては会計的な利益が重視されることが多いこ
とを考慮して，株式収益率に加えて利益指標に着目する。
3．データ
　以上の仮説を検証するために，この研究では日本の大企業のマイク1ゴデータ
を用いて検証する。データの期間は1992年からユ996年の5年問である。対象企
業は東京証券市場の日経225インデックスに含まれている企業のうち，銀行・
証券界会杜およびデータの欠けている会社を除いた208社である。
　使用したデータのうち，株式投資収益率については臼本証券経済研究所の株
式投資収益率データ，EPS（EamingsPerShare），証券市場における企業価値に
ついてはWor1dscopeデータベース，その他の企業の財務データ，総株式数，役
員持株数については臼経NEEDSデータベース，役員人数は東洋経済新報社の
役員四季報の各年版を用いた。
　表1はユ995年の役員持株および企業業績の基本統計量をあらわしている。こ
の表におけるもっとも重要な点の一一つは，役員持株比率は低いものの，役員の
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持株の市場価値は決して低いわけではないことであろう。すなわち，役員持株
比」率は平均で0．4％，中位数でO．1％と低いように見える。しかし，このサンプル
は日本を代表する大企業であり，その平均市場価値が5600億円であることを考
えるとC．1％というのも金銭的には少ない額ではない。実際に，役員一人当たり
の平均持株額は平均で7000万円，中位数でも，ほぼ1000万円である。このこと
を考えると日本においても役員のインセンティブを分析する際には金銭的報酬
だけではなく，その持株による利益（もしくは損失）を考慮に入れるべきであ
ると考えられる。
　表ユは，役員の持株が役員のインセンティブに影響を及ぼしているのではな
いかということを示唆している。では金銭的な報酬と比べて持株による利益は
どの程度の大きさなのかということが次の問題となる。表2は，1995年の持株
による利益と役員報酬，役員賞与の基本統言十量を示している。役員報酬，賞与，
持株利益はそれぞれ役員」人あたりの平均報酬・平均賞与をあらわしている。
持株利益は役員一人当たりの持株額に株価収益率をかけたものであり，配当等
も考慮されているがそのほとんどは株価の変動による未実現利益である。表2
から分かるもっとも重要な点の一つは，当然のことであるが，持株からの未実
現利益は損失ともなりうるという点である。すなわち，表1にあるとおり，
表1
Year＝95
V割riable
役員持株比率
役員持株額（百万円）
株式収益率
税引葡当期純利益く百万円〕
EPS（E邊r皿ings　Per　Sh畳re）
Year　End　Market　Capita1ization
ROC（Return　on　Capエtal）
0bs　　　　Mean　　　Medlan
208
204
209
209
205
205
209
Std．Dev
0．C041！3　　　　0．0011692　　　　　0．0且！645
70．28151　　　　　9．802224　　　　　337．8115
－12．91244　　　　－12，7　　　8．168251
　15455．25　　　　　　　544ユ　　　　　32978．23
34．95935　　　　　　　　7．27　　　　　336、ユ542
568027．3　　　　　246040．2　　　　　　1058ユ64
0．0544629　　　　0．0543139　　　　0．0884」796
役員持稼比率は後員全体の持株の全株式に対する比率
それ以外の役員に関してはすべて役員一人あたりの平均額籟
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表2
Yさar；95
Val：lable　　　　　　　　　　　　Obs
役員報酬・賞与計（百万円〕
役員報酬（百万’円）
役員賞与く百万円〕
役員持株利益（百万’円）
Mean　　　　　　Median
205　　　　　　　　ユ6．06715
181　　　　　　　　15．8033工
137　　　　　　　3．163256
204　　　　　　－6．896338
Std．Dev
　ユ5．82857　　　　7．906021
　15．60465　　　　6，0？5668
2．857143　　　　ユ。526429
－1．353082　　　　33．00939
役員に関してはすべて役員一人あたりの平均額竈
役員持株利益は役員持株額×株式収益率として計算した。
！995年の株式収益率は平均で一12％という非常に低い水準にあるため，役員は
持株から利益ではなく損失を受けている。損失額は平均で約700万円，中位数で
も約100万円である。
　表2におけるもう一つの重要な点は，持株による利益は役員報酬・賞与より
も小さいものの，無視できるほど小さくもないという点である。すなわち，
1995年においては役員一人当たりの平均報酬は約1580万円であり，平均賞与は
約300万円であるのに対して，持株による損炎は平均で約690万円とかなりの額
である。
　役員報酬・賞与と持株利益の1993年から1995年までの変化を示したのがグラ
フ1である。このグラフから確認できるもっとも重要なことは，金銭的な報酬
　　35
　30
　25
．20
崔1・
2…ユ0
Σ
　5
　0
－5
一ユ0
　　　　　　　　　Yさar
グラフ1　役員報酬・賞与およぴ椴員特殊利益
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と比較して，持株利益のほうがはるかに大きな変動を示していることである。
持株利益は表2でも確認されたとおり損失となることもある一方，株式市場の
変動によっては経営者に対して大きな利益をもたらすこともある。以上のこと
から，金銭的な報酬と比べて，持株利益というのは変動が大きいため，役員の
インセンティブにとっても重要な存在であることが分かる。
4．分析方法；役員持株の企業業績への影響
　この節では，第2節で提示された仮説を検定するための方法を提示し，その
緒果を分析する。ここで稗定される仮説は，役員の持株は企業の業績と正の相
関がある，というものである。この仮説を検定するために，次の式を計測する。
Perfoma㏄e＝α十βl　Ma1ユageriaユOwnership＋β21nsa1es＋β
Pe㎡omance：企業’業績
Manageria1Ownership：役員持株
1nSa1eS：売上高（対数）
　企業業績としては利益，ROC（資本収益率），EPS（一株あたり利益），ROR
（株式収益率），株式市場における企菜価値をもちいる。また，役員持株の変数
には役員持株数および役員持株比率（役員持株数／総株式数）をもちいる。
　この論文の仮説によると，偉員持株の係数は正でかつ有意であると予想され
る。すなわち，役員の持株が多いほど，経営者は白己の利益を最大化するため
に，企業の莱績を上げるためより努力するであろう。その緒果，役員持株と企
業薬績の間には正の相関があるはずである。
　企業薬績を示す変数として，利益，資本収益率，EPS，株式収益率および株式
市場における企業価慎を用いるが，企業が株主のものであるという立場をとる
のであれば，株主にもたらした収益をあらわす株式収益率や企業価値が業績を
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あらわす変数としてもっとも望ましいであろう。しかしながら，株式収益率は
当該企葉の業績だけではなく，証券市場全体の傾向や経済の先行きに対する期
待等によっても左右され，経営者の努力を直接示しているわけではない。経営
者の勢力がより明示的にあらわされているのは利益であると考えるのであれ
ば，利益が企業業績としてふさわしいであろう。この研究ではいくつかの業績
をあらわす変数を用いることにより，持株と企業業績の関係をきまざまな角度
からとらえたい。
　その他，計測上の問題の一つとして，固定効果（fixed　e笛ect）を用いるか箏
変量効果（random　e伍ect）を用いるかという問題がある。この研究では，変量
効果を用いて分析にすることにするが，その理由は以下のとおりである。すな
わち固定効果を用いて分析した場合，企業内の変動に着目することになるが，
上でみたように役員持株数は比較的，時間を通じて安定的であるために，同一
企業内ではあまり変動しないと考えられる。この研究では，同一一企業内での変
動ではなく，企業間での持株比率の差が，企業業績に与えることに着目してい
るため，固定効果ではなく変量効果のほうがより望ましいと考えられる。
　計測上のその他の重要な間題としては説明変数の内生性の問題があげられ
る。上に示した計測式では，企業業績を従属変数，役員持株を説明変数として
特定化している。しかしながら，役員持株も厳密な意味で外生であるわけでは
ない。Kim　et　a1．（2000）が示しているように，経営者の持株数も企業のさまざ
まな属性によって影響を受けている可能性がある。しかしながら，この研究で
は役員持株を外生と扱う。その理由の一つは，日本の役員持株比率は年度を通
じて比較的安定していることがあげられる。1992年時点における役員の平均持
株比率は0，47％であるのに対し、！996年時点では0，41％とほぼ異時点聞でも安
定している。もう一つの理由はインサイダー取引に対する規制などのため経営
者が頻繁に自社の株式を取引することは難しいことがあげられる。これらの理
由からこの研究でも，役員持株比率を外生として分析する。
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5，分析結果
　表3から表7までが以上に示した分析の緒呆を表している。これらの表はそ
れぞれ異なった企業業績の変数に対して，役員持株比率，役員による持株数の
影響を分析したものである。
　これらの表におけるもっとも重要な発見は，表3，4，5において役員持株
の係数が正でかつ統計的に有意であることを示したことであろう。いいかえれ
ば，役員持株が多い企業では，そうでない企業よりも平均してよい利益を上げ
ていることが示されている。たとえば，表3は役員持株が税引前当期純利益ド
与える影響をあらわしているが，役員持株の係数はともにユ％基準で有意であ
り，役員持株比率の係数もそれぞれ5％，10％基準で有意である。同様に表4，
表5においても役員持株数，役員持株比率の係数の係数はほとんどすべて宥意
である。
　ここで，注意すべき点は，企業の業績として利益変数（税引前当期純利益，
資奉利益率、一株あたり利益）をとった場合と，証券市場での業績を示す変数
（企業価値，株式）をとった場合で結果に大きな違いがあることである。すなわ
ち，表6，7においては役員持株の係数はすべて有意ではない。言い換えると，
役員の持株は証券市場における企業の業績には有意な影響を与えていないこと
が分かる。この違いをもたらす原因としてはいくつか考えることができるが，
ひとつの解釈は，株式市場における業績は，利益変数と比べてさまざまな要因
に影響されるため，経・営者の努力が直接反映されることがないのではないか，
ということが考えられよう。たとえば，企業の株価は，当該企業の業績以外に，
金利，市場のトレンド等さまざまな要因に影響されるであろう。このため，経
営者の努力が反映されていない可能性がある。もうひとつの可能性は、経営者
は利益を最大化するインセンティプを持つものの，株価を最大化するインセン
ティプを持っていないのではないか，という考えである。これらの可能性のど
．543
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表3 税引前当期純利益
E叫1 Eq．2 Eい E叫4
Co吐 Std．EπP〉1壇1 Co吐　　Std．ErrP〉1皇1 Coe£　　Std．EエエP〉1ユ1 C㏄£　　St乱EπP〉1！1
役員織比率 4脳副．5 168脳．2O．O15 257脳5　　148240o．o紹
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ちらがもっとも説明力があるかということは今後の課題であろう。
6。おわりに
　この論文の目的は，役員の持株が企業業績に与える影響を分析することで，
役員のインセンテイブが業績に与える影響を調べることにある。この論文の主
な結果をまとめると次のようになる。！）役員の自社株保有による利益・損失
は金銭的報酬よりも役員のインセンティブに影響を与えていると考えられる。
2）役員の白社株保有と企業の利益変数との間には強い正の相関がある。3）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　副5
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ただし，役員の持株と株式市場のパフォーマンスの聞にはほとんど相関が観察
されなかった。
　これらの結果は，役員が自社株を保有することによって，企業の利益を最大
化するインセンテイブを持っていると解釈できる。この緒果は工一ジェンシー
理論と整合的であり，役員の自社株保有により，工一ジェンシー問題が回避さ
れる可能性を示唆している。言い換えるならば，役員の持株が，経営者に対す
る監視機能をある程度，代替できる可能性を示唆しているといえよう。
　この論文では，役員の持株が企業業績に与える線形の関係について報告して
きた。しかしながら，過去の研究ではこの両者の間に非線形の関係が存在する
のではないかということが指摘されている（Morck　et　a！．，1988，Short　et　aL
1999）。これは，いわゆる囲い込み仮説（ENTRENCHMENT）とよばれるもの
で，経営者の持株が少ないときには持株と企業の業績の間には正の関係がある
ものの，役員の持株がある一定の割含を越えるとその間には負の関係が観察さ
れる，というものである。この仮説によると，経営者がある一定の株式以上を
保有している場合（たとえば全株式の25％），彼らは株式から得られる収益より
も，会杜を自己の利益のために運営することで利益を得ようとする。たとえば
自己の会社が有利になるような取引を結ぶことで，企業の業績は悪化しても経
営者個人は利益を得る可能性がある。このばあい，役員の持株と企業の業績に
は負の関係が観察されるであろう。
　しかしながら，この仮説はわれわれのデータにはそれほど影響がないと考え
られる。すなわち，この論文で分析した企業データは日本を代表する大企業で
あり，特定の株主が数十％もの株式を所有しているケースはない。経営者の持
株比率は取締役すべての合計でも，多くの揚合1％以下であり，囲い込み仮説
が成立するとは考えられない。
　この計測における，もうひとつの大きな問題は役員持株の内生健の問題であ
る（Himme1berg　et　a1．、1999）。第4節でも触れたように，役員が企業業績の予
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測に応じて持株数を変化させ，その結呆，みせかけの関係として持株と企業の
業績の聞に正の関係が観察きれるのではないか，ということである。たとえば，
Kimeta1。（2000）はメインバンク関係が，役貝の持株数に影響を与えている可能
性を示唆している。この問題に対して十分に吟味することは難しいが，2点ほ
ど同答することができよう。ひとつは，第4節でも見たように，役員の持株比
率を時系列的に見た場合，非常に安定的である，ということである。この研究
では持株と業績間に正の相関を観察したが，この関係は企業問の持株比率の違
いに着目したものであり，同一企業内の持株比率は，企業業緯と比べても非常
に安定的である。すなわち，経営者が企業業績の予測に応じて持株を変化させ
ているということは観察されない。もうひとつの点は，経営者にとって，自杜
株の売員を頻繁に行うことはインサイダー取引の疑いを招くおそれがあり，簡
単ではないことである。これらの点から，役員の持株に関しては外生としてこ
の論文では取り扱った。この内生性について分析することは今後の課題であ
る。
　今回の論文では，経営者の金銭的なインセンテイブとして取締役会g持株を
用いた。過去のアメリカにおける文献ではCEOの個人持株に着目している。
日本においても社長の個人持株を用いて分析することも今後の課題である。
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